


















































































1914 年 1915 年 1916 年 1917 年 1918 年 1919 年 総計
（1914 年～1919 年）
Ⅰ	 経常収支 125 -23 125 28 -204 -58 -7
	 　貿易収支 -170 -368 -345 -467 -784 -663 -2,797
	 　　商品輸出 	526 484 604 597 532 963 3,706
	 　　商品輸入 -697 -852 -949 -1,064 -1,316 -1,626 -6,504
	 　貿易外収支 295 345 470 495 580 605 2,790
	 　　海運収支 90 200 300 350 350 400 1,290
	 　　対外投資収益 200 180 210 215 220 160 1,025
	 　　短資利子・手数料等 25 15 10 10 10 45 70
	 　　政府対外支出 -20 -50 -50 -80 0 0 -200
II	 資本収支 -74 12 -135 -31 213 66 51
	 　民間資本収支 -74 257 76 0 129 146 7
	 　　長期対外純投資 -144 -60 -6 -3 -10 -35 -258
	 　　長期対外投資の売却 0 43 110 60 23 29 265
	 　　短期資本収支 70 274 -28 -57 116 152 527
	 　政府資本収支 0 -245 -211 -31 84 -80 -483
	 　　対外貸付 0 -298 -530 -563 -297 -137 -1,825
	 　　対外借入 0 53 319 532 381 57 1,342
III	 金・銀移動収支 -51 11 10 3 -9 -8 -44
出所）　E. V. Morgan, Studies in British Financial Policy 1914–25, 1952, pp.304, 341.
3）   　侘美光彦「第一次大戦期の国際通貨体制―いわゆる IMF 体制の原型―」東京大学経済学会『経済学論集』






























供与であった。第 1 表によれば，政府対外借入は 15 年からの 5 年間で総額 13 億 4200 万ポン







けるようになった。この形態でのイギリスの政府借入は 17・18 年に集中し，19 年までの 3 年
間で累計 8 億 6570 万ポンドに上る
9）
とともに，その額は 19 年までの政府対外借入全体の 65%
4）  　同上論文，24 ページ。
5）   　加藤正秀「第一次大戦期のポンド」立正大学経済学会『経済学季報』第 17 巻第 1 号，1967年6月，48 ページ。
6）   　侘美光彦，前掲論文，25 ページ。
7）   　W. A. Brown, The International Gold Standard Reinterpreted 1914–1934, vol.1, 1940, p.60.













収支調整の一助となった。第 1 表では 14〜19 年の短期資本収支が 5 億 2700 万ポンドの黒字と
なっているが，それは調整項目としての表示であるので必ずしも実態を反映していない。諸研
究によれば，イギリスは大雑把にこの間 2 億 5000 万〜3 億ポンドの対外短期債権を喪失し，他
方で 1 億〜1 億 5000 万ポンドの対外短期債務を増加させたとされ
11）
，それに従えば，短期資本



























13） 　W. A. Brown, The International Gold Standard Reinterpreted 1914–1934, vol.1, p.42.
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るものであった。まず南アフリカとの間では，戦争初期にその新産金をスタンダード・オンス

























どの借入国に対して金をイギリスに売却するように要求した。15 年 4 月にイギリス大蔵省がフ










産金の輸入，連合国からの輸入によって大量の金を調達し，その総額は 15 年からの 5 年間で 3








億 5100 万ポンドであり，年平均額にすると 7000 万ポンド強になった。調達先としては帝国領
が圧倒的比重を占め，調達総額における帝国内産金の割合は 79.2% に達した。それに対して国
内流通からの回収の割合は 15.1% にとどまった。他方で当局は調達した金の多くを国外に輸出




















1915 年 1916 年 1917 年 1918 年 1919 年 合　計
（1）国内流通からの還流 16 14 	 7 12 	 4 	 53（15.1%）
（2）帝国内金生産 61 60 56 51 50 278（79.2%）
（3）連合国からの輸入 20 ― ― ― ― 	 20（5.7%）
（4）粗輸入額　（2）+（3） 81 60 56 51 50 298（84.9%）
（5）イギリスの金獲得額　（1）+（2）+（3） 97 74 63 63 54 351（100%）
（6）粗輸出及びイア・マーク額 95 72 59 42 42 310（88.3%）
（7）	イングランド銀行発券部及びカレンシー・
ノート勘定における増加額
	 2 	 2 	 4 21 12 	 41（11.7%）
注）　カッコ内の数字は，（5）イギリスの金獲得額に対する割合を示す。









支は 26 億 2700 万ポンドの赤字となるが，貿易外収支が 24 億 9500 万ポンドの黒字であるので，
経常収支の赤字は 1 億 3200 万ポンドにとどまった。次に資本収支では，まず赤字要因におい
て，民間長期対外純投資が，14 年に比して 15 年以降減少するものの，総計で 1 億 1400 万ポン
ドの赤字（資産増加）となる一方で，対連合国援助を意味する政府対外貸付が 18 億 2500 万ポ
ンドの赤字となり，赤字要因のほとんどを占めた。経常収支赤字と資本収支の赤字要因を合計
すれば，20 億 7100 万ポンドとなる。この金額の多くは戦争遂行の必要にもとづき，当局にとっ
て減らすことの困難なものであった。これに対して資本収支の黒字要因において，まず民間で
の短期資本収支が黒字を計上した。既述の 6 年間の短期資本収支における黒字総額推計から中
間値である 4 億ポンドを採り，かつその 5――6 を計上すれば，約 3 億 3300 万ポンドとなる。次に
長期対外投資の純売却により 2 億 6500 万ポンドの黒字が得られたが，売却の多くが当局によっ
て主導された。さらに最大の黒字要因である政府対外借入が 13 億 4200 万ポンドに上った。こ
れら資本収支の黒字要因を合計すれば，19 億 4000 万ポンドとなる。以上の状況を当局から見
れば，まず当局は減らすことが困難な 20 億ポンド余の赤字要因から民間短期資本収支の黒字を
控除した 17 億 3800 万ポンドについて，自らの主体性によって埋め合わせねばならなかった。
そのために政府は，民間の協力を得て長期対外投資の売却を進め，かつ巨額の政府対外借入を
行ったが，その上で 1 億 3100 万ポンドの不足を被った。この不足額は赤字要因総額の 6% 強に
当たる。他方で第 1 表が示すように，同じく当局が主導した金銀移動収支は 700 万ポンドの黒
字となっており，それを加えれば不足額は 1 億 2400 万ポンドに減少する
21）
。そのうち金につ
いて，当局は当該 5 年間に 2 億 9800 万ポンドの金を海外から調達する一方で，3 億 1000 万ポ
ンドの金を海外に輸出した（第 2 表）。従って金の輸出超過額は 1200 万ポンドにすぎない。ま
た既述のように民間短期資本収支の黒字額は推計によって幅があるので，以上の計算に沿うな
























輸入額）を計上した。それらの合計額は 23 億 6900 万ポンドとなる。これに対して右欄の黒字
要因には，既述の計算による民間短期資本収支黒字額，対外投資の純売却額，政府対外借入額




資本収支黒字が 14.1%，金輸出が 13.1% となる。まず政府対外借入が赤字要因の合計額に対し
て半分以上を占めて断然重要な赤字決済手段となる一方で，他の手段はどれも 10% 代前半にと
どまっている。次に金輸出の 13.1% という数字は決して無視しうる大きさではなく，明らかに




































第 4 表　連合国によるアメリカ商品輸入に対する支払手段 



















































































年 12 月末に 3848 万ポンドであった発行残高は，18 年 12 月末には 3 億 2324 万ポンドとなって，
この間 8.4 倍に膨らんでいる。次に資産の側を見ると，当初 1850 万ポンドの金が計上され，そ
れは発行残高に対して 48.1% を占めていたが，15 年末以降 2850 万ポンドに据え置かれ，他方






23）  　以下の点については，次の諸文献を参照。W. A. Brown, The International Gold Standard Reinterpreted 
1914–1934, vol.1, pp.112-117，侘美光彦，前掲論文，36~40 ページ，加藤正秀，前掲論文，58~61 ページ。

















　カレンシー・ノートの発行は第 5 表も示唆するように，15 年の半ば以降顕著に増大し，それ
が戦時経済に必要な紙券流通の大宗を占めた。第 6 表はイングランド銀行券とカレンシー・ノー
トとの発行残高を比べたものであるが，前者の発行残高も増えたとはいえ，両者を合わせた発
行残高に占める後者の割合は，発行開始年の 14 年の 52% から急増し，17〜19 年の間は 80% 強
で推移した。
　こうして政府の戦費支出の増大やそれにもとづく市中銀行における預金・貸出の増加，そし
て不換の紙券の増発などによって，とりわけ 15 年半ばから 17 年前半にかけて，貨幣的要因を
何らかの程度で含む著しいインフレーションが発生した。モーガンの推計によれば，14 年の
1〜6 月を 100 とした卸売物価指数（月別）は，15 年 6 月に 130 弱であったが，17 年 6 月には














1914.12.30. 	 38,478 ― 169 600 18,500 	 	 9,924 	 9,286
1915.12.29. 103,125 	 	 	729 159 249 28,500 	 54,621 20,536
1916.12.27. 150,144 	 2,430 	 64 	 40 28,500 118,102 	 6,868
1917.12.26. 212,782 	 8,554 	 39 675 28,500 186,637 	 5,486
1918.12.31. 323,241 15,529 ― 570 28,500 305,133 	 4,566
出所）　金井雄一『ポンドの苦闘　金本位制とは何だったのか』，2004 年，18 ページ。
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220 程度へと，2 年のうちに 2 倍近く騰貴した
25）
。この時期に先立つ 14 年末から 15 年にかけ





















　ここでカレンシー・ノートの発行を定めた前記法律の成立（14 年 8 月 6 日）までの経緯を整
第 6 表　イングランド銀行券とカレンシー・ノートの発行残高　1913 年～1919 年
単位：100 万ポンド
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919
イングランド銀行券 29（100%） 35（48.0%） 	 34（27.6%） 	 38（21.5%） 	 43（18.2%） 	 66（18.1%） 	 84（19.7%）
カレンシー・ノート ― 38（52.0%） 	 89（72.4%） 139（78.5%） 193（81.8%） 299（81.9%） 343（80.3%）
発行合計額 29（100%） 73（100%） 123（100%） 177（100%） 236（100%） 365（100%） 427（100%）
注）　数値は各年 12 月の週平均。カッコ内は合計額に対する割合を示す。
出所） 　加藤正秀「第一次大戦期のポンド」立正大学経済学会『経済学季報』第 17 巻第 1 号，1967 年 6 月，59
ページ。
25） 　E. V. Morgan, Studies in British Financial Policy, 1914–25, p.74.















カレンシー・ノートを発行することを決定した。この紙幣は 1 ポンド券と 10 シリング（ 1――2  ポン
ド）券からなり，その額面額は 2 種類の金貨（ソヴリン金貨と半ソブリン金貨）と同一であっ





























29） 　W. A. Brown, The International Gold Standard Reinterpreted 1914–1934, vol.1, p.108.
30） 　金井雄一『ポンドの苦闘　金本位制とは何だったのか』，2004 年，14 ページ。

























































































Role of Gold in the British System of  
Wartime Economic Mobilization during World War I
Shusaku IMADA
Abstract
The purpose of this article is to investigate the actual role of gold in the British system of 
wartime economic mobilization during World War I. We consider how gold made up for 
two kinds of disequilibrium that threatened the system and were the main cause of the 
abolition of the gold standard system. One disequilibrium related to the British external 
balance of payments and the other concerned to the domestic supply of money. First, the 
export of gold contributed to the necessary purchase of goods and debt settlements in 
foreign countries. It was a prerequisite for compensating for the balance of payments 
deficit. This compensation was one of the important factors that enabled the British 
government to maintain a stable rate of exchange between the pound sterling and the 
dollar. Second, the government’s gold reserve contributed to preserving people’s 
confidence in money. The government satisfied the great demand for money chiefly by 
issuing a large number of inconvertible “currency notes” without regard to the gold 
reserve. While the government announced that the issue was emergent and temporary, it 
made efforts to collect as much gold as possible to keep the proportion of the gold reserve 
to the banknotes issued by the Bank of England. It was not until the people felt confident 
in the banknotes that the government could issue a large number of currency notes. Thus, 
gold played a significant role in the British system of wartime economic mobilization in 
both external and internal aspects.
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